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ライフサイクル・モデルによる
消費の異時点間選択
一動学的な消費決定の理論的基礎一
嶋　村　紘　輝
はじめに
　ケインズ型消費関数においては，消費の決定は現在の所得を基準にして行わ
れるとみる。もし人びとが，短期的な視野に立ち現在だけを考えて消費行動を
決めるのであれば，あるいは，現在の所得水準がそのまま将来も維持されると
確実に期待できる状況であれば，ケインズ型消費関数の妥当性は高い。
　しかしながら，一般的には，人びとの生涯は今すぐ終わってしまうわけでは
なく，これから先も続く。また，現在の所得水準が将来にわたって維持される
という保証もない。したがって，消費や貯蓄の決定は通常，現在の所得だけで
はなく，将来に予想される所得も考慮に入れながら，長期的な視野のもとで行
われると考えられる。その際人びとは，消費を今多くするのがよいのか，それ
とも今は貯蓄に励んで将来の消費を増やすのがよいのか，という現在消費と将
来消費の選択の問題に直面する。つまり，消費・貯蓄の決定問題には，本来的
に異時点聞の選択の要素が含まれる。
　本稿の目的は，簡単な「ライフサイクル・モデル」に基づき，異時点問の消
壷壷扶の問題を考察することにある。すなわち，ライフサイクルの観点から消
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費決定の問題をとらえ，動学的な最適消費の条件を導くとともに，消費行動に
対するインプリケーションを明らかにしたい。また分析の面では，Deaton
［1992］やMue1lbau。。［1994］の消費・貯蓄に関する研究成果を軸にして，最近
のマクロ経済学の発展を踏まえながら，油壷あ勤享会祈あ垂嘉南去基壷符けを
することも意図している。
　まず，第1節では，確実性を仮定したライフサイクル・モデルをつくり，異
時点問の消費選択の間題を定式化して，動学的な最適消費の条件（オイラー方
程式）を導く。次の第2節において，オイラー方程式のインプリケーションに
ついて詳しく考察すると同時に，効用関数を特定化して，オイラー方程式は具
体的にどのように表せるかを示す。また，第3節では，特にライフサイクルの
2期聞モデルを取り上げ，消費者の最適行動を詳細に見る。さらに，第4節に
おいて，将来所得は確率変数と仮定した上でライフサイクル・モデルを再構築
して，不確実性のもとでのオイラー方程式を導き，動学的な消費行動に関する
意味合いを明らかにする。
1．消費のライフサイクル・モデル
　はじめに，今日の消費・貯蓄研究の基礎となっている「ライフサイクル・モ
デル」について説明する｛1〕。ここでは廃麦姓の世界を想定して，将来の所得や
利子率は確定しているものとして扱う。
A．消費者の生涯効用と予算制約
　いま，ある消費者（個人，家計）は今期（0期）から丁期まで，γ十1期問
にわたって生存するものとする。そして，消費者の「生涯効用」σは各期の実
ω　ライフサイクル・モデルの基本文献はModlgllmi　and　Brumberg［1954］である。また，本稿の
　ライフサイクル・モデルについては，特に，Sargent口987］chapterユ2，BImcha．dandFische。
　［1989］chapter6，Deaton［1992］ch田pt追rユ．Muellbauer［ユ994］、Romer［1996］chapter7，ObstfeId
　and　Rogoff［1996］ch刮ptersユ、2を参考にした。
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質消費0生（エ＝0，L2，…，T）に依存して決まり，
　　　　　σ＝σ（Cコ，G，∵，CT）
と表せるものとする。ただし，ここでは，生涯効用は以下の時聞的に分離可能
な効用関数によって与えられると仮定する。
　　　　　　　T　1　　　　　卜韮ヨ丁呵・（q）〆（）＞0・州＜0　　（1〕
なお，期間効用関数〃（・）はどの期においても同じであり，消費の限界効用は
正であるが，「限界効用逓減の法則」が働くものとする。また，ρは主観的な
時間選好率を，そして1／（1＋ρ）は主観的な割引率を表す（ただし，時聞選
好率ρは時間を通じて一定とする）。したがって（1）式は，消費者の生涯効用は
各期における効用の現在価値を合計した値に等しいことを示す。
　次に，‡期の実質労働所得を巧、f期首の実質資産をんで表すと，消費者の
各期の「予算制約」は，
　　　　　ん十1＝（1＋γ）（ん十巧一q）　ま二0，1，2，…，T　　　（2）
のように示せる。ここで，今期の資産んは所与とする。また，クは完全競争
的な資本市場において決定される実質利子率で，時間を通じて一定とする。そ
して消費者は，資本市場で自由に貸。し付け（貯蓄）や借り入れがでぎるものと
仮定するく2）。
　以上の予算制約式（2〕は，f期の資産と労働所得の合計から消費を差し引レ）た
値，言い換えると，エ期の資産と貯蓄∫1（二γr0・）の和がま一ト1期の資産とし
て持ち越されることを意味する。もしε期に消費を控えて所得の一部を貸し付
けに当てれば，貯蓄は正になる。この場合，τ期の期首資産んに貯蓄∫，を加
えた額の元利合計が次期の資産ん十1となる。、反対に，彦期に借り入れをして
所得以．ヒに消費をするのであれば，期首資産から借り入れ額を差し引いた値の
12〕簡単化のため、貸し付け利子率と惜り入れ利子率は同じ水準で，ともに市場利子率ザに等しい
　とする。　　　　　　　㌔
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元利合計が次期の資産を構成する。
　さらに，（2）式の関係を使って，0期の予算制約式ん＝（1＋γ）（ん十y。一α）
の左辺Aを1期の予算制約式ん＝（！＋γ）（ん十K－q）の右辺に代入し，そ
の結果得られる関係ん＝（1＋γ）2ん十（1＋γ）2（篶一α）十（1＋γ）（篶一G）を，
2期の予算制約式の右辺に代入するというように，順次，最終の丁期に至る
まで代入を繰り返していくと，消費者の生涯にわたる予算制約は1つの関係式，
　　　　　　　　　　　　　　　　丁　　　　　如十、＝（1＋γ）丁十1A。十Σ1（1＋γ）T■汁1（篶一C±）　　　（3）
　　　　　　　　　　　　　　　！＝0
にまとめられる。
　加えて，この消費者には子孫や関係者に遺産を残す意向はないとすれば，消
費の限界効用が正である限り，最終期に資産を残すことは合理的な行動とは言
えない。逆に，借金を残したまま生涯を終えることも許されないであろう。ゆ
えに，終点条件は如十1＝0である。この点を考慮に入れると，消費者の「
生涯予算制約」ないしは「異時点間の予算制約」は，（3）式から，
T　　1　　　　　　　T　　12τ可01＝A＋昌τ可篶≡W （4）
のように示せる。ここで，1／（1＋γ）は市場の割引率と解釈できる。（4）式の左
辺は各期消費の現在価値の合計であるから「生涯消費」を，右辺は当初資産と
生涯労働所得（各期における労働所得の現在価値の合計）の和であるから「生
涯総資源」Wを意味する。したがって，（4）式は，合理的な消費者は生涯消費
が生涯総資源と等しくなるように行動しなければならないことを表す。
B．消費者の最適化行動
　さて消費者の問題は，生涯予算制約（4）の条件下で，生涯効用（1）を最大にする
ように各期の消費C’（エ＝O，1，2，…，T）を決定することにある。ただし，こ
こでは労働所得に不確実な要素はないものと考え，現在および将来の労働所得
はすべて既知として扱う。また，前述のとおり，将来の利子率は現在の水準で
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一定とする。それゆえ，各期の消費を決定することは，同時に各期の貯蓄∫生
および次期の資産ん十1も決まることが意味される。
　この場合，消費者の最遼化問題のラグランジェ関数は，
　　　1一τい1ζ）・小・㍍｝一畠十・1（・）
と斉け糺ここで，λは生涯予算制約に関するラグランジェ乗数である一期
の消費0＃に関する効用最大化の1階条件は，（5）式より，
州一／（1甘 （6）
になる。以上の関係はすべての期間について或立しなければならない似した
がって，士十1期についても同様の関係が成立するから，それと（6）武より，
　　　　　　　　　1＋γ　　　　　〆（0オ）＝　　　　　　悦’（C丘十1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
　　　　　　　　　1＋ρ
いう関係が導ける。以上の（7）式が，確実性のもとでの「オイラ∵方程式」で
あり，動学的な最逮消費の条件を表すものである。
　上述の消費者の最適化間題は，各期において予算制約（2）を満たしながら，生
涯効用（1）を最大にするように各期の消費を決定すること，と言い換えることも
できる。このような形で定式化しても，まったく同じ結果を得る。まず，（2）式
から官期の消費は，0Fん十篶一ん十ユ／（1＋γ）一のように示せる。このC；を
（1）式に代入すれば，消費者の生涯効用は，
　　　　　び一葛（！÷、プ帆（州告1）　　　（・）
と表せる。そして，／8〕式から，ξ十1期の資産ん十1に関する効用最大化の1
階条件を求めると，（7〕式と同一のオイラー方程式が導けるのである。
　なお，効用最大化の2階条件は，
　　　　　（1＋ρ）拠”（q）十（1＋γ）㌦”（C丘十1）＜0
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である。この条件は限界効用逓減を仮定しているので満たされる｛3〕。
2．動学的な最適消費の条件　オイラー方程式
　それでは，前節で導出した「オイラー方程式」について詳しく考察する。
A．オイラー方程式のインプリケーション
　動学的な最適消費の条件である「オイラー方程式」（7〕は，消費が時聞を通
じて最適に行われているときには，f期における消費の限界効用と＃十1期に
おける消費の限界効用との比率は，1プラス実質利子率と1プラス時間選好率
との比率に一致することを示す。あるいは，生涯効用の最大化を目的とする消
費者は，オイラー方程式（7）に基づき，連続する任意の2期問に関する「異時点
間の隈界代替率」（1＋ρ）帆’（q）／刎’（q＋！）が，1プラス実質利子率（1＋γ）に
等しくなるように各期の消費を選択することを示す。
　したがって，もし利子率が時間選好率よりも高ければ（γ＞ρ），言い換える
と，市場の割引率が主観的な割引率よりも小さければ，f期における消費の限
界効用はエ十1期のそれよりも大きくなる（〃’（q）＞〃（o叶1））。このことは限
界効用逓減の法貝呵から，サ十1期の消費は‡期の消費よりも大きいことを意味
する（0f＜Cf＋1）。より一般的に表現すれば，最適消費経路において消費は
時闇を通じて増加する。
　反対に，利子率が時聞選好率よりも低ければ（γ＜ρ），つまり，市場の割引
率が主観的な割引率よりも大きければ，τ十1期における消費の限界効用はf
期のそれよりも高くなる（〃’（q）＜刎’（q＋1））。それゆえ，け1期の消費はf
期の消費よりも小さくなり（Cl＞C汁1），最遼消費は時問を通じて滅少する。
　また，利子率と時間選好率がちょうど一致して（γ＝ρ），市場の割引率と主
（3）　2階条件については，Takayama［ユ994］p298，嶋村［ユ997］p．22，豊田・羽森［1997］p．1ユ9な
　どを参照。本稿では，時闇的に分離可能な効用関数捌（一）を仮定しているので，消費の交差偏導関
　数の項はゼロとなづている点に注意せよ。
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観的な割引率が同じ大きさであれば，オイラー方程式（7）より，ま期とτ十1期
における消費の限界効用は等しくなる（刎’（q）＝〆（0汁1））。このときには，
各期の消費は同じ水準で一定の値になる（CF0生十1）。最適消費経路は平坦な
形をとる。
　ところで，特に利子率と時間選好率が等しい場合には，期聞効用関数刎（・）
がどのような形であれ，オイラー方程式と生涯予算制約から「消費関数」を明
示的に導くことができる。上述のとおり，利子率と時問選好率が等しいときに
は，各期の最適な消費0ま（エ＝O，1，2，…，T）は一定である。この点を考慮に
入れると，生涯予算制約（4）は消費Cfについて解くことができ，
　　　　　・一÷［ん・貞τ十刈一÷・　　　（・〕
　　　　　　　　　α一1まγ［1一（十）T＋11
という関係が求められる。この「消費関数」は各期の消費0圭は生涯総資源W
の一定割合1■αに等しく，消費者は総資源を毎期均等に使うことを示す。
　さらに，以上のフレーム・ワークのもとでは，現在と将来に期待される所得
の平均を意味する「恒常所得」は，生涯総資源と同じ現在価値になるような一
定の所得と定義される｛4〕。すなわち，
　　　　　T　1　　　　　T　　！　　　　　君て丁一アγ・＝ポ昌τ可篶
の関係を満たす所得冷が恒常所得に該当する。この恒常所得は，（9〕式を導出
したときと同様の方法によって，
　　　　　γ・一÷［ん・白丁十η1一÷w　　　　㈹
のように求められる。これより，（9）式の消費は⑩式の恒常所得に等しいから，
14）垣常所得の概念や消費の恒鴬所得仮説については，Friedman［1957］を参照。
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　　　　　q＝yP　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ω
という関係が成り立つ。つまり，各期の消費Cfは恒常所得冷に等しいので
ある（5〕。
　ちなみに，消費者の生存期聞は非常に長いと考えて，T→・。と置けば，α＝
（1＋γ）／γになるから，（9〕式はより簡潔な形で，
q一÷［ん・葛丁ト巧1－！阜、w （ユ易
のように表せる。この消費関数⑫によると，各期の消費qは当譲期首の総資
源w■（1＋γ）に対する利子に等しい。換言すると，総資源を一定に維持しな
がら消費することのできる額（総資源の年金額）を意味する｛6〕。
　以上の考察から，各期の消費はその期の所得だけではなく，将来の所得も考
慮に入れた生涯所得あるいは恒常所得に基づいて，平準化するように決められ
ることが分かる。したがって，所得が相対的に高い時期には貯蓄や資産は増加
し，反対に，所得が低い期間には貯蓄や資産は減少することが意味される。こ
のように，消費関数（9〕，（1葛は「ライフサイクル仮説」ないしは「恒常所得仮
説」の核心点を表現するものと言える。
B．期聞効用関数とオイラー方程式
　次に，期聞効用関数を特定化して，オイラー方程式を具体的に求めてみる。
オイラー方程式の意味合いがより明瞭になろう。ここでは，マクロ動学の分析
において用いられる次の4つのタイプについて検討する｛7）。
15〕各期の消費は恒常所得に一一致するという絡果は，利子率と時間選好率を等しいと仮定したことに
　よる。利子率と時聞選好率が異なる場含も含めた最適消費水準の決定については次節を参照血
16〕吻十F（ユ十τ）（吻一q）の関係から，消費C’が⑫式で与えられる水牽であれば，岬十F肌つ
　まり総資源は一定に縫持される。0bstfdd　and　Rogo舐［1996］p62を参照亡
（7〕例えば，B劃rromdSヨla－i－Martin［ユ995］．BlancbardandFischer［1989］，Deato皿［ユ992〕、Dixit
　［1990］，Koor伽邊口囲nd　Wmder㎜k［1997］，Muellbauer［！994コ、0bstfeld纈nd　Ro蜘ff［ユ996］，Romer
　［1gg6］、Sar脚tエ1987］，斎藤［1996］，豊田一羽森［1997〕を参照。
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　第1に，「異時点間の代替の弾力性」が一定である効用関数
　　　　　　　　　cl■θ　　　　　・（q）＝1一θ　θ＞0　　　　　　　㈹
を取り上げる。ここで，θは「相対的危険回避度」（一〃℃■刎’）を，1／θは
「異時点問の代替の弾力性」σを意味する。効用関数1萄の場含，刎’（q）＝C「θ
＞o，刎ン（q）：一θ0「θ一1＜0になるから，消費の限界効用は正であるが，限界
効用逓滅の法則が働くという（1）式の制約は満たされる。そして，消費の限界効
用に関する式から，オイラー方程式（7）は，
　　　　　cξユー（｝σ　　　　　ω
と表現できる。動学的な消費の最適経路は，異時点聞の代替の弾力性σの大き
さに強く依存することが見てとれる。
　第2に，対数効用関数
　　　　　刎（0ま）＝1皿0主　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α⇒
を取り上げる。この効用関数（1尊についても，〆（0正）＝1／0＃＞O，切”（q）＝一1
／C葦＜0を得る。オイラー方程式（7〕は，
　　　　q＋1＿1＋γ　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1⑤　　　　　C主　　1＋ρ
のように表せる。これは第1の効用関数㈹の特殊ケース（ト1）で，異時点間
の代替の弾力性σが1で一定の場合にあたる。
　第3に，指数効用関数
　　　　　　　　　　exp（一βC舌）　　　　　刎（Cf）＝　　　　　　　　　　　　　β〉O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　αカ　　　　　　　　　　　　β
について調べてみる。この場合，刎’（Cf）＝exp（一βq）＞O，ω”（q）＝一βexp
（一β0世）〈0であるから，帥式に関しても，やはり消費の隈界効用は正で，限
界効用逓減の法則が作用する。そして，オイラー方程式17）はexp（一βq）／exp
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（一β0汁1）＝（1＋γ）／（1＋ρ）のように表せる。さらに，実質利子率と割引率が
十分に小さければ，オイラー方程式は近似的に，
　　　　　　　　　　γ一ρ　　　　　Cf＋1■q＝　　　　　　　　　　　β
と示すことが可能である｛8〕。
第4に，2次の効用関数
　　　　　　　　　　（凸一q）2　　　　　仇（q）＝一　　　　　　　　　　　2
（1尋
⑲
を考える。ここで，6は消費の至福点を表す。消費における不飽和の状態（C。
＜b）を仮定すれば，〆（q）＝ト0。＞0，帆”（q）＝一1＜0が成り立つから，消
費の限界効用は常に正で，限界効用逓減の法則が妥当する。またオイラー方程
式（7）は，
　　　　　　5－Cf　　1＋γ　　　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　¢o　　　　　b－q＋1　　1＋ρ
となる。なお，第4節で明らかにするが，消費のランダム・ウォーク仮説は2
次の効用関数を前提にする。
　上で挙げた4つのケースにおいてはいずれも，オイラー方程式に消費の隈界
効用ではなく各期の消費がじかに現れるので，その意味合いが明確になる。す
なわち，利子率が時間選好率よりも高ければ（γ＞ρ），エ十1期の消費はオ期の
消費よりも大きく（0舌＜Cf＋！），反対に，利子率が時問選好率よりも低ければ
（γ＜ρ），1＋1期の消費はf期の消費よりも小さくなる（Cf＞C汁I）。また，
利子率と時間選好率が等しければ（γ＝ρ），各期の消費は同じ大きさで一定の
値になる（01＝Cl＋ユ），ということが直ちに読みとれる。
（8〕オイラー方程式の両辺の対数をとると，fとρが非常に小さいときには、βCn　I止βC’＝＝ln（1＋7）
　一1n（1＋ρ）≒グρを得るから，これより（工8）式が求められる、
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3．　ライフサイクルの2期問モデル
’以上では，消費者は多くの期問に及び生存するものとして，異時点間の消費
選択の問題を考察した。確かに，多数の期聞を想定することは，議論を一般的
にする点で長所がある。反面，個々の間題について明確な結論を導きにくいと
いう短所もある。そこで本節では，消費者の生涯を単純化して，若年期にあた
る今期（O期）と老年期にあたる来期（1期）の身窺由に分けて考えてみる。
その他の点については，第1節で説明したライフサイクルの多期閻モデルと変
わりはないものとする（9）。
AI2期間の消費と貯蓄
　ある消費者は今期と来期の2期問だけ生存するとした場合，消費者の「生涯
効用」は先の（1）式に対応して，
　　　　　　　　　　　1　　　　　σ＝悦（0o）十　　　切（G）　　　　　　　　　　　　　　　　臼1）　　　　　　　　　　　ユ十ρ
と表せる。また，2期間にわたる「生涯予算制約」は，（4）式より，
　　　　　　　　q　　　　　　　巧　　　　　α十一＝λo＋K＋一…W　　　　　　　　　　　　¢葛　　　　　　　1＋γ　　　　　　　1＋γ
になる。合理的な消費者は，今期と来期の消費の現在価値が生涯総資源（当初
資産と労働所得の現在価値の合計）wと等しくなるように行動しなければな
らない。
　2期問の予算制約鯛の意味をよく理解するため，
　　　　　G＝（1＋γ）（A＋K一α）十K　　　　　　　　　　　　　　㈱
と書き換えてみる。ここで，今期の労働所得と消費の差玖一αは今期の貯蓄
（9〕消費・貯蓄の2期聞モデルについては多くのマクロ経済学のテキストで扱っているが，本節の譲
　論との関連からすると，Ma皿kiw［1994］chapter15．Obstfeld　and　Rogo王f工1996］ch纈pter1．嶋村
　〔1997］第1章，豊囲・羽森［1997］第4章などが参考になる口
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∫。を意昧する。もし消費者が今期，消費を控えて所得の一部を貯蓄に当てれ
ば（∫。＞O），その元利合計（1＋γ）∫。だけ来期の消費を増加させることができ
る。反対に，今期の所得以上に消費をするため借り入れをすれば（S。〈O），借
り入れ返済額（元金と利子の含計）だけ来期の消費を減少させなければならな
い。あるいは，鯛式において，右辺の第！項は来期首の資産Aを表す。した
がって，消費者は来期，持ち越した資産Aに労働所得Kを加えた額だけ消
費することができることを示す。
　さて，消費者の最適化問題は，生涯予算制約㈱あるいは㈱の条件のもとで，
生涯効用臼1）を最大にするように今期と来期の消費0。，αを決めることにある。
今期と来期の消費が決まれば，両期の労働所得は確定しているので，同時に今
期の貯蓄S⑪と来期の資産んおよび貯蓄SI（＝一A）も決まることになる。
　そこで，刎式に㈱式を代入すると，
　　　　　　　1σ＝〃（co）十　　　秘（（1＋γ）（λ〇十篶一α）十篶）
　　　　　　1＋ρ
を得る。消費者の問題は，（24）式の効用を最大にする今期の消費αを求める
ことに帰着する。この効用最大化問題の1階条件を求めると，（7〕式と同じ形
の「オイラー方程式」，
　　　　1＋γ〆（α）士　　　ノ（c1）
　　　　！＋ρ ㈱
が得られる。このオイラー方程式（25）から，前節で述べたように，消費者は今
期と来期の消費の隈界代替率が，1プラス実質利子率に等しくなるように消費
を決定することが言える。そして，もし利子率が時間選好率よりも高ければ，
来期の消費は今期の消費よりも大きくなる。反対に，利子率が時聞選好率より
も低ければ，来期の消費は今期の消費よりも小さくなる。また，利子率と時聞
選好率がちょうど等しければ，両期の消費は同じ水準になる。
　第1図は，2期間の消費と貯蓄の選択を図に描いたものである。ただし，貯
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c1
D　　　　　　■　　　　　　／
0i 　　　　！　　　∠　　　　E　　／1　　！　1　！　　1　！　　　　1・　　」　　　F7　　／　　　　　　　　　　　　1　　／　　　　　　　I　G／　　　∫。1／45．　　　　　　　　1
　　c言　乃　　亙　　　　co
第1図　最適な消費と貯蓄
蓄の動きを図上で明瞭に示すため，今期の資産λ。はゼロと仮定してある｛1Φ。
また，今期（若年期）の所得Kの方が来期（老年期）の所得xよりも高く
してある。直線朋は，2期問の予算制約㈱を表す。この予算制約線の傾き
は一（1＋γ）であり，今期と来期の所得を示す点Fを通る。横軸との交点〃
は総資源wの大きさで，生涯所得をすべて今期に消費する場合にあたる。他
方，縦軸との交点8は（1＋γ）Wの大きさであり，生涯所得をすべて来期に消
費する場合を表す。
　利子率γと時間選好率ρがちょうど一致する場合には，2期問の効用関数
刎から描かれる無差別曲線は，45度線上のE点において予算線朋と接する。
このE点では，無差別曲線の傾き（つまり，異時点闘の限界代替率）と予算
線の傾き（つまり，1プラス実質利子率）は等しくなっており，効用の最大化
が実現する。ゆえに，今期の最適消費は0言の水準に，来期の最遼消費も同じ
㈹　ん≠oとする場合には，第1図の∫oはλ。十∫oと解釈する必葵がある。
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大きさの0言に決められる。その結果，今期の貯蓄∫。は篶一C言になる。ま
た，来期首の資産んは（1＋㌘）∫。，来期の貯蓄∫、（：η一α）は持ち越した
資産の取り崩し額（一λ、）になる。
　しかし，利子率が時閻選好率よりも高い場合には，無差別曲線と予算線の接
点は，45度線上のE点よりも左上の位置（例えば1）点）に来る。今期にたく
さんの貯蓄が行われ，来期の消費は今期の消費を上回ることになる。反対に，
利子率が時問選好率よりも低い場合には，無差別曲線と予算線の接点は予算線
〃上でE点よりも右下の位置に来る。そのため，今期の消費は来期の消費よ
りも大きくなる。もし最適な消費選択点がG点であるとすれば，所得点Fよ
りもさらに右下にあるから，消費者は今期借り入れをして所得以上に消費する
ことを意味する。そして，来期に借り入れ元金と利子を返済し，残った所得を
消費に当てることになる。
B．最適消費の氷準
　さて，特に利子率γと時問選好率ρが等しい場合には，前節で明らかにし
’：とおり，期問効用関数がどんな形であっても最適消費水準を求めることがで
きる。この場合，今期と来期の最適消費は同一水準であるから（α＝Q），2
期聞の予算制約㈱より，
　　1＋γq＝可W　サ＝0・1 鯛
という関係が容易に導ける。この消費関数㈱は，両期の消費は2期閻の総資源
Wの一定比率（1＋γ）／（2＋γ）であることを教える。さらに2期間の場合，恒
常所得は，
　　　　　　　　γp　　　　　γp＋一＝w　　　　　　　　1＋γ
の関係を満たす一定の所得γpと定義できるので，これより，
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　　　　　　　1＋γ　　　　　γ・＝百W　　　　　　　　　　　　㈲
と表せる。したがって，㈱式と吻式より，多期問の場創1北同様に，
　　　　　q＝γp
が成り立ち，今期と来期の消費はともに恒常所得に等しいことが分かる。
　けれども，利子率と時聞選好率が異なるときには，単純な2期聞モデルで
あっても，このままでは各期の最適消費を具体的に示すことはできない。期間
効用関数を特定化する必要がある。例として，前節で取り上げた4つの効用関
数について，今期と来期の最適消費の値を求めてみる。
　第1に，期聞効用関数を「異時点問の代替の弾力性」が一定の効用関数⑯と
する場合には，オイラー方程式は脾式で与えられる。このオイラー方程式と2
期問の予算制約㈲より，今期と来期の消費はそれぞれ，
　　　　　ト糾・
と表せる。恒常所得の大きさは吻式のとおりであるから，今期と来期の消費は
恒常所得そのものではなく，おのおの恒常所得のある一定割合に等しいことが
推察できる。
　第2に，対数効用関数（1毎を期間効用関数とする場合には，オイラー方程式は
㈱式のように簡略化される。これと予算制約㈱ならびに恒常所得を表す式㈲よ
り，今期と来期の消費は次のように求められる。
　　　　　　　1＋ρ　　　　　α＝　　　W＝島γp　　　　　　　2＋ρ
　　　　　　　1＋γ　　　　　α＝　　　w＝けp　　　　　　　2＋ρ
上式は，第1のケースにおいて，特に異時点間の代替の弾力性河を1とした場
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合にあたる。今期の消費は恒常所得冷の島＝（1＋ρ）（2＋γ）／（2＋ρ）（1＋γ）
の割合，また来期の消費は恒常所得冷の島＝（2＋γ）／（2＋ρ）の割合である
ことが分かる。
　第3に，期聞効用関数が指数効用関数帥の場合には，オイラー方程式は近似
的に（18式で示される。これと㈱，吻式より，今期と来期の消費は，
　　　　　α一1辛；［・一（島β1一γ・一釣
　　　　　・一川・十γチ1一γ…
のようになる。上式から，今期の消費は恒常所得冷から一定数g。＝（γ一ρ）
／（2＋γ）βを減じた値，来期の消費は恒常所得に一定数＆＝（1＋γ）（γ一ρ）／
（2＋γ）βを加えた値であることが見てとれる。
　最後に，2次の効用関数⑲を期問効用関数とする場合には，オイラー方程式
は㈱式で表せるから，予算制約鯛を使うと，今期と来期の消費は，
　　　　　α一（ユ十烏十、）［・㍑1
・r“十粘岩）［w・悼ρ）1
と示せる。恒常所得を表す式㈲を考慮に入れると，各期の消費は恒常所得の一
定割合に，ある一定数を加減した大きさであることが推測できる。
　付言すると，以上の4つのケースにおいてはどれも，もし利子率γと時聞
選好率ρが等しければ，今期と来期の最適消費を表す式は先の㈱式と同じにな
り，各期の消費は恒常所得の水準で一定になることが確認できる。
4．不確実性と消費選択
今までは確実な世界を想定し，将来の所得や利子率はみな確定しているもの
588
　　　　　　　　　ライフサイクル・モデルによる消費の異時点聞選択　　　　　　　　17
と扱ってきたヵ㍉本節では，ネ姦麦栓の要素を考慮に入れて消費選択の間題を
検討する。とりわけ，将来の労働所得は不確かな確率変数とみなす。ただし簡
単化のため，これまでと同様に，実質利子率は今期の水準γで将来にわたり
一定であり，また，消費者の時間選好率ρも時聞を通じて一定とする。さらに，
将来に対する期待は「合理的期待」によって形成されるものとする。
A．不確実性下のライフサイクル・モデル
　第1節で説明したライフサイクルの多期間モデルを拡張して，不確実性の要
素を組み込んだ形にするω。ここでは，将来の労働所得は不確かな確率変数で
あるから，将来消費も同じく確率変数になる。このような不確実性に直面する
消費者は，生涯効用（1）の期待値つまり「期待生涯効用」
　　　　　γ一凪！｝市1（・）1　　　　㈱
を最大にするように各期の消費qを選択するものと仮定する。なお，凪［・］は，
今期（0期）において消費者が利用しうるすべての情報を使って計算した数学
的期待値を表す。さらに（28）式は，
　　　　　　　　T　　1　　　　　γ＝鳥τηア＆［仇（q）］　　　　　　　　　㈱
と書き換えることができるので，消費者の期待生涯効用γとは，今期の情報
を条件とした各期消費の期待効用の現在価値を合計した値を意味する。
　消費者の各期の予算制約は，第1節と同じく（2）式で表される。また，不確実
性下の「生涯予算制約」は，14）式の消費qと労働所得γ庄をそれぞれ期待値
に代えることにより，
1刺　本節の不確実性下のライフサイクル・モデルについては，特に，B1mch副rd　and　Flscher［1989コ
　ch囲pter6，D艶ton　［1992コch目pters1，3，M皿eHb邊口er［199壬］．Obs壮dd副皿d　Rogoff［1996］ch乱pter＆
　Ro而er［1996］chapter7，Sarg㎝t［1987］chapter12を参照。
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　　　　丁　1　　　　　　　T　1　　　　，尋丁□戸［q］＝什昌石戸［γ1］・凪［W1　㈱
のように示せる。㈱式の左辺は，各期における期待消費の現在価値の合計であ
るから「期待生涯消費」を，右辺は当初資産と期待生涯労働所得（各期におけ
る期待労働所得の現在価値の合計）の和であるから「期待生涯総資源」風［w］
を表すものと言える。
　消費者の最適化問題は，予算制約（2〕あるいは帥のもとで，期待生涯効用鯛を
最大にするように各期の消費Cを選択することにある。そこで，（2）式から0圭
を求めて鯛式に代入すると，消費者の期待生涯効用は（8〕式に対応して，
　　　　　　T　　　　γ一打ト小（州一告1）1　　　・！
と表せる。以上の㈱式より，エ十1期の資産ん十ユに関する期待効用最大化の
1階条件を求めると，一般的に，
　　　　　　　　1＋γ　　　　刎’（q）r＋ρ眺’（0叶1）1　f－0・L・一H　　鯛
のように表現することができる⑫。これが不確実性下の「オイラー方程式」で
あり，動学的な最適消費の条件を表す。
　鯛式は，確実性下のオイラー方程式／7〕の期待値をとった形になっていること
が分かる。すなわち，不確実性の存在する状況において，消費が時問を通じて
最適に行われているときには，今期の消費の限界効用は，1プラス実質利子率
と1プラス時問選好率との比率で加重された，」次期の消費の期待限界効用に等
しいことが意味される。
胸　（32）式では・今期をO期ではなく一般的に1期としてある。この時，Clは今矧の火舳坦であるか
　ら、刎”’（C上）］＝別’（q）が成り立つ。
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B．消費のランダム・ウォーク仮説
　不確実性下のオイラー方程式鯛が，異時点間の消費行動についてどんなイン
プリケーションを持つかを見るため，特に実質利子率と時聞選好率が一致する
場合を取り上げる。このとき鯛式は，
　　　　　瓦［パ（q＋1）］＝刎’（0f）　　　　　　　　　　　　　　　　　㈱
あるいは，
　　　　〆（q＋1）：〃’（q）十召韮十1　E山十1ト0
となる。ここで，糾ユは時間的に独立で，平均ゼロの確率変数である。以上
の㈱式は，今期（孝期）における次期消費の期待隈界効用は，今期消費の隈界
効用に等しいことを示す。あるいは，消費の限界効用の確率過程はランダム・
ウォークであることを示す⑬。
　さらに明瞭なインプリケーションを得るため，期間効用関数を特定化して，
2次の効用関数⑲によって表されるものとする。この場合，消費の限界効用は
刎’（q）＝トqであるから，不確実性下のオイラー方程式鯛は，
　　　　　　　　　　1＋ρ　　　　γ一ρ　　　　　易［q・・］＝1＋、Cl＋1＋、　　　　　　鯛
のようになる。したがって，特に実質利子率rと時閻選好率ρが等しい状況
では，鈎式は簡潔に，
　　　　　虹0。十ユ］＝q　　　　　　　　　　　　　　㈱
あるいは，
　　　　　C汁1＝q＋㍉十1　虹ε。十ユコ＝0
と表せる。ここで王εけ1は時聞的に独立で，平均ゼロの確率変数である。以
上の闘式がHall［1978］によって初めて提示された結果であり，「消費はランダ
ム・ウォーク過程に従う」ことを示す。すなわち，今期における次期の期待消
㈹　より正確には，E三正抑十1］；物の関係を満たす変数抑の確率過穫はマルチンゲール（m目rti皿gale）
　と言われる竈例えぱ，Deato皿［1992コp，27，Sarge皿t［1987］p367を参照。
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費は今期の消費に等しい。それゆえ，今期において次期の消費を予想する上で，
今期の消費以外の情報は役に立たないと主張される幽。
　さて，消費のランダム・ウォークを表すオイラー方程式㈱を，順次，将来の
消費について当てはめていくと，
E丘［q＋｛］＝q　づ＝ユ，2，…，T ㈱
という関係が成り立つ｛15。この㈱式は，今期における将来消費の期待値はすべ
て今期の消費に等しいことを意味する。つまり，将来の所得が不確実な状況に
おいて，消費者は時問を通じて消費を平準化しようとする。最適消費経路は今
期の消費水準で一定と予想されるものである。
　以上のように，消費がランダム・ウォーク過程に従うときには，各期の最適
消費や消費の変動要因はどのように表せるかを検討する（1臼。
　まず，各期の消費は今期所得と期待将来所得の関数として明示的に解くこと
ができる。上述のとおり，消費がランダム・ウォークならば，各期の最適な期
待消費は今期の消費水準で一定と予想される。したがって，生涯予算制約βOの
左辺の＆［0｛］は，0パー定値）に置き換えられるから，各期の消費は確実性
下の消費関数9〕と同じように，
　　　　　・一÷［・・貞古舳1／一÷凪［・1　ll
と示せる。また，消費者の生存期聞は非常に長いとすれば（T→o。），α＝（1＋
γ）／γになるので，上の㈱式は，
ω消費はランダム・ウォ」クであるという主張については，Ha1l［1978］のほか，Blamhardand
　F帽cher［1989］p．286，Deato皿［1992］p．27，Kooreman　and　Wunderink［ユ997］p　ユ57，Muellbauer
　［1994］p．10，Cbstfe－dandRogoff『！996］p，81，Romer［1996］p．317，Sarge皿t［1987］p366などを
　参照。
蝸　（36）式は，班q＋月＝E’［C叶丁＿I］＝・・忙E’［q＋1コ・＝qを意味する。
虹旬　Blanch…□rd　a口d　Fischer［1989］6．2．Deato皿［1992］3．1，Ro1爬r工1996］7．2，Sar照nt正1987］　12．3を
　参照。
　592
ライフサイクル・モデルによる消費の異時点問選択
・一古［ん・葛τ｝叱11－1羊、凪［・1
21
（鍋
という形で表せる。これは消費関数ωに対応するものである。
　上記の消費関数㈱，㈱は，各期の消費qは期待生涯総資源昆［w］に依存
して決まり，毎期，その一定割合が消費に使われることを示す。ライフサイク
ル仮説や恒常所得仮説の主要点を表現していることが分かる。
　また，最適な消費の決定は「確実性等価」（Certainty　equiVa1enCe）の原則に
基づくことが見てとれる。確実性下の消費関数（9），㈱と比べると，不確実性下
の消費関数㈱，㈱は，将来労働所得がその期待値凪［篶］に代わっている点で
異なるだけである。言い換えると，生涯総資源がその期待値凪［W］に置き換
えられているだけである。消費者は不確実性のもとで，将来の確率変数がその
期待値に一致するのが確かであるかのごとく行動し，意志決定するのである。
不確実性下の消費行動が確実性等価の性質を示す理由は，合理的期待の他に，
2次の期間効用関数を仮定して，消費の限界効用は消費水準の1次関数で表せ
るとしたことによる。
　さらに，不確実性下の消費行動が㈱式や㈱式によって表せるとすれば，消費
の変動要因を明確にすることもできる。ここでは，計算がより簡単なτ→。。
のケースに注目する。不確実性下の消費関数鯛は，消費の意思決定をする時点
を一般的にε期とみなすと，
　　　　　q一古［壮葛（、÷が肌・。11　　　　㈱
のように示せる。次に，㈱式の関係を1期分前に進めると，
　　　　　・・F1羊、レ；…葛（ユ÷が・汁・［篶・片・1l ㈹
が得られる。また，㈱式の両辺に（1＋γ）を掛けた後，均［篶］＝γfの関係を
考慮に入れて整理すると，
593
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　　　　　　　　　　　γ　。。　　1（ユ十1）0Fl（ん十篶）十丁粛（1＋がE山十…］ ㈹
を得る。そして，㈹式からω式を辺々減じ，各期の予算制約（2）を考慮しながら
整理すると，
　　　　　　　　　　　γ　。。　　1　　　　　・汁・一q＝丁粛（1。が［E叶・［篶・…］■E山・1・・］］綱
　　という関係が求められる。これより，消費の変動は生涯労働所得の期待値の変
1　化，換言すると，将来労働所得に対する期待の改訂の現在価値に依存すること
　　が分かる。
　　C．労働所得の確率過程と消費選択
　　　次に，労働所得の確率過程を具体的に仮定した場合，不確実性下の消費関数
　　鯛や消費の変動を示す関係式綱はどのように表せるかを検討する帥。
　　＜ケースa＞
　　　まず，労働所得は平均値のまわりをランダムに変動すると考え，以下の確率
　　過程に従うものとする。
　　　　　　　γFγ十ε。　　　　　　　　　　　　　鯛
　　ここで，アは労働所得の平均値（定数），ε‡は時間的に独立で，平均ゼロ，分
　　散一定の確率変数（ホワイト・ノイズ）である。確率過程㈱のもとでは，
　　凪［篶］＝篶、易［篶十1］＝γ（｛≧1）を得るので，これらの関係を消費関数鯛に
　　代入して整理すると，
　　　　　　　　　一　　　　γ　　　　　　　0Fγ十可（λ｛）
　　のようになる。各期の消費0fは，恒常所得仮説の言うように，恒常的な労働
　　所得γをもとにして，資産んと変動労働所得εfを加味して決められると解
㈹　De邑ton　［ユ992］p．86－87，Muel1bauer［1994コp　ユ0，Obstfeld纈エ1d　Rogoff［1996］p，82，Sargent
　工1987］P．367，370を参照。
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釈できる。上の消費関数は，㈱式よりεFγrγの関係を代入すれば，・
　　　　　　　　！　＿　　’γ　　　　　・1一再γ・可（λ＾）　　　　　糾
と表すことも可能である。この幽式はケインズ型消費関数の性質を持ち，経常
労働所得篶に関する限界消費性向γ／（1＋γ）は正で1より小さいことを示す。
ただし，経常所得γ’のみならず平均所得γも同一額だけ高まるとすれば，
限界消費性向は1になる。つまり，各期の消費は恒常所得の増加分だけ上昇す
ることになるo
　さらに，労働所得の確率過程が㈹式によって与えられるときには，み十1
［篶十1］＝γ汁1，均十1［γ叶、十1］：7（｛≧’ユ）が成り立つ。これらの関係を考慮
に入れると，消費の変動を示す綱式は簡単に；
　　　　　　　　　　　　γ　　　　　q・・一0F。。、ε汁・　　　　　　　鯛
と表せる。これより，消費を変動させる要因は来期に発生する労働所得の確率
的変動ε＃十1であることが分かる。，また鯛式については，鯛式と同じ易［q＋1］
＝ofの関係が成立するから，消費はランダム・ウォーク過程に従うことが確
認できる。
＜ケースb〉。
．次に，労働所得は1階の自己回帰過．程，
　　　　　y圭＝λγH＋ε｛　O＜λ＜！　　　　　　　　　鯛
に従うものとする。この労働所得の確率過程は確率変数εfの移動平均，
　　　　　巧＝ε；十λεトユ十λ呈εト2＋・…
として表すこともできる。t期に生じたショックの労働所得に対する、影響は，
幾何級数的に減退するこどが意＝味される。
　さて，㈹式の関係を1期分前に進めて，右辺の労働所得に前期の関係を代入
するという操作を次々と繰り返していくと，γf＋、＝λ｛γf＋λHε壬十1＋λ「2
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ε叶2＋…十ε片｛という関係が求められる。これより，場［篶十｛］＝λ｛γ’（｛≧0）
を得孔以上の関係を利用すると，消費関数㈱は，
　　　　　　　　γ　　　　　　　　　　γ　　　　　01＝丁再ん十1＋γ＿λ巧　　　　　　　吻
と示せ乱上の㈲式はケインズ型消費関数であり，経常労働所得γ1に関する
限界消費性向γ／（1＋γ一λ）は正で1より小さい。さらに，労働所得の確率
過程㈱については，E叶1［γ汁｛十1］＝λ什1γf＋λ｛ε叶1（4≧0）という関係が成
り立つので，この点も考慮すると，消費の変動を表す鯛式は，
　　　　　　　　　　　　γ　　　　　0叶rOF　　　　εf＋1　　　　　　　　　　㈱　　　　　　　　　　　1＋γ一λ
のようにな乱綱式からも，消費の変動要因は来期における労働所得の確率的
変動であり，消費はランダム・ウォーク過程に従うことが見てとれる。
＜ケースC＞
　最後に，労働所得の平均値からの乖離が1階の自己回帰過程，
　　　　　η一γ＝λ（巧＿rγ）十ε丘　0≦λ≦1　　　　　㈹
に従うものと考える。これは，
　　　　　γドγ＝ε。十λεH＋λ2εト2＋…
と表すこともできる。確率過程㈲は，特にλ＝Oのときには綱式に，またア＝
○のときには細式にそれぞれ一致する。したがってケースcは，以上のケース
a，bの確率過程を特殊ケースとして含む一般的なものと言える。
　労働所得の確率過程が㈲式で示される場合には，1期分前に進めて，右辺に
前期の関係を代入するというプロセスを繰り返すことにより，篶十rア＝
λ｛（γ。一ア）十λ「1ε叶エ十λト2εf＋2＋…十ε。十｛という関係が導かれる。こ
れより，軌［γf＋。］＝γ十λ一（巧一ア）（也≧O）を得る。ゆえに，消費関数㈱は，
　　　　　　　γ　　　　　　γ　　　　　　1一λ　一　　　　0戸丁一f＋1＋、＿λ叶ユ十、一λγ　　　　60
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となる。この㈲式は，以前のケースa，bの消費関数を一般化した形になって
いる。つまり，特にλ＝0のときには消費関数㈹式を，またγ＝0のときには
㈲式をそれぞれ意味する。さらに，確率過程㈹から，Eけ1［γ叶、十1］＝γ十
λ一十1（篶一ア）十λ｛εま十1（｛≧0）の関係が得られるので，消費の変動を示す幽
式は，
　　　　　　　　　　　　γ　　　　　0叶ユーCF　　　ε汁1　　　　　　　　　　停1）　　　　　　　　　　1＋γ一λ
のように表せる。この6ユ）式はケースbの関係鯛とまったく同じである。ま
た，λ＝0とすれば，ケースaの㈱式に等しくなる。
おわりに
　以上，本稿では，ライフサイクル・モデルに基づいて，消費の異時点問選択
の問題を考察した。その際，一般的なライフサイクルの多期問モデルをべ一ス
にして分析を進めたが，2期閻モデルについても言及した。また，将来所得が
確定変数であるケースからはじめ，確率変数であるケースヘと分析を発展させ
ながら，動学的な最適消費はどのように決定されるのか，どんな要因に依存す
るのかを明らかにした。消費・貯蓄の動学分析の理論的基礎を提供することが
できたと考える。
　しかしながら，この分野における最近の重要な課題（例えば，流動性制約や
予備的貯蓄の存在，資産収益率と消費選択の関係）には論及することはできな
かった。このような課題については，別の機会に検討したい。
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